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いインタンジブルズとは何か。Lev（2001, p. 13）は 1977年から 2001年までのスタン
ダード・アンド・プアーズ（S&P）500（アメリカの大企業上位 500社）の株価純資産倍
率（price book-value ratio；PBR）の推移を明らかにしている。このデータから，1980年




日本の PBRの状況はどうなっているのだろうか。東証 1部の PBR1を図示すると図表 2








は，図表 3に示すように 1975年に 83％であったものが，2009年には 19％でしかなくな




























図表２ 東証 1部の PBRの推移
出典：日本経済新聞社，ホームページ。





































（2011, p. 70）によれば企業価値は 3つのタイプがあるという。第 1のタイプは，株主価
値（stockholder value）であり，EPS（earnings per share：1株当たり利益）や株価，将
来キャッシュフローの現在価値といった財務尺度で測定される。これらは経済価値（eco-



































































































































































































































































































































































































































































































































新しい収益源泉 顧客の収益性 製品単位当たり原価 資産効率
顧 客 価 値 の 提 案 卓越した業務
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